
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

公司研究 Page 1 

 

2011-08-10a 

[Table_KeyInfo] 

 证券研究报告—动态报告/公司快评 

 
农林牧渔 [Table_StockInfo] 

隆平高科（000998） 买入 

重大事件快评 （维持评级） 
 

种植业Ⅱ 

2021 年 07 月 15 日 

[Table_Title] 

2021H1 盈利预计改善，向上拐点显现  
  

证券分析师： 鲁家瑞 021-61761016 lujiarui@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520110002 

联系人： 李瑞楠 021-60893308 liruinan@guosen.com.cn  
 

事项： 

[Table_Summary] 公司披露 2021 年半年度业绩快报，预计归属于上市公司股东的净利润实现亏损 7000-4800 万元，上年同期亏损 7359

万元，比上年同期减亏 4.88%-34.77%。公司盈利明显改善，向上拐点显现，看好公司未来发展。 

 

国信农业观点：1）我们认为隆平高科或将迎来行业、业务、管理的三重拐点，业绩有望迎来高质量向上增长，主要体

现在：一，种业将迎来周期与成长的共振，周期方面，种业作为粮价后周期未来 2-3 年景气都将上行，且在高粮价的刺

激下，农户对于品牌种子的需求要远好于行业，头部企业量价齐升；成长方面，转基因或加速落地，转基因落地后，行

业的准入门槛会更一步提升，头部企业的市占率会迎来 3 年左右的黄金提升期，龙头强者恒强，成长属性更加凸显；二，

公司业务与管理边际改善明显，公司从 2019 年开始业务调整，调整期内，市场有质疑公司的管理。但我们认为，前大

股东新大新的彻底退出，公司在中信的协助下，管理层利益得到重塑，管理拐点终将反应在利润端，2021H1 的业绩改

善已经开始显现。2）风险提示：恶劣天气带来的制种风险；转基因政策落地不及预期。3）投资建议：隆平高科是国内

种业综合性龙头。在经历一系列的整合并购后，公司种子业务在杂交水稻、杂交玉米、杂交谷物和食葵领域皆处于行业

龙头地位。随着公司近年来水稻相关业务的调整结束和管理重塑，我们认为公司将迎来行业、业务、管理的三重拐点，

业绩有望迎来高质量的向上增长。此外，转基因玉米有望加速落地，如若落地，公司作为国内玉米种子龙头以及转基因

技术储备先锋，有望充分受益行业大换代带来的成长机会。我们预计公司 21-23 年归母净利为 3.13/5.83/8.85 亿元，利

润增速分别为 170.3% /86.1%/51.8%，每股收益为 0.24 /0.44 /0.67 元，维持“买入”评级。 

评论： 

 公司 2021 上半年业绩同比大幅改善，预计 2022 年盈利高增长 

公司 2021 年上半年预计归属于上市公司股东的净利润实现亏损 7000-4800 万元，上年同期亏损 7359 万元，比上

年同期减亏 4.88%-34.77%，业绩逐步好转。整体上，我们认为水稻业务调整仍是公司业绩承压的主要因素，分具

体业务来看：1）水稻业务方面，由于 2021 年是公司水稻业务三年调整的最后一年，预计水稻业务 2021H1 盈利与

去年同比持平，随着调整期在今年接近尾声，业绩将迎来向上拐点；2）玉米业务方面，由于 2020Q4 玉米种子出库

发货量占整个销售季比例相对较大，预计 2021H1 玉米种子收入与去年同比基本一致，但从全种植季来看，预计公

司玉米种子销量实现明显增长；3）巴西隆平方面，得益于管理重塑，预计 2021H1 业绩实现扭亏为盈。综合来看，

我们认为随着水稻业务调整的结束，以及巴西隆平逐步边际好转，在玉米高价和转基因可能落地的背景下，公司 2022

年业绩有望实现高质量增长。 

 玉米种业有望迎来周期与成长的共振，隆平高科作为国内玉米种子龙头或作为受益 
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玉米种子行业将迎来周期反转及未来转基因落地带来的集中催化。主要体现在：1）传统玉米种子业务方面，预计今

年玉米种子将迎来较大幅的提价，从我们的调研来看，头部玉米种子企业的库存均处于历史地位，具备较好的提价

基础，且在高粮价的持续刺激下，农民种植积极性颇高，因此玉米种子提价较为确立；2）转基因或加速落地，自

2021 年下半年以来，种业受国家重视程度持续升温，迎来多项重磅催化，包括中央深改委会议审议通过《种业振兴

行动方案》、玉米及稻品种审定标准提升、先正达拟 IPO 等，我们认为国家对种子品种知识产权保护的重视程度有

了质的提升，种业未来有望迎来新一轮政策红利。考虑到隆平高科是国内少有的在传统玉米杂交育种体系和转基因

技术积累均处于行业领先的企业，因此公司或最为受益玉米种业周期与成长的共振，建议重点关注。 

 研发、团队和管理升级打造全新隆平，水稻及玉米种业双龙头地位稳固 

研发优势方面，公司主要体现于团队、研发投入和技术积累、研发成果三方面。具体如下：1）公司在国内外拥有多

名世界级种业研发大咖，研发团队长期稳定；而且凭借巴西隆平项目，公司成为国内少数拥有全球研发平台的种企；

2）公司研发投入遥遥领先国内其他竞争对手，在转基因和生物育种等前端技术积累深厚；3）从水稻和玉米等品种

的国审品种数量来看，公司保持行业龙头地位，尤其是水稻品种，一直引领行业进行品种的换代升级。在管理方面，

在新大新彻底退出公司管理后，公司在大股东中信的协同下，对公司进行管理利益重塑，更好激发出员工积极性；

另外，公司率先进行线上化和数字化改革，未来管理运营效率有望在利润端进一步体现。 

 投资建议：继续重点推荐 

隆平高科是国内种业综合性龙头。在经历一系列的整合并购后，公司种子业务在杂交水稻、杂交玉米、杂交谷物和食葵

领域皆处于行业龙头地位。随着公司近年来水稻相关业务的调整结束和管理重塑，我们认为公司将迎来行业、业务、管

理的三重拐点，业绩有望迎来高质量的向上增长。此外，转基因玉米有望加速落地，如若落地，公司作为国内玉米种子

龙头以及转基因技术储备先锋，有望充分受益行业大换代带来的成长机会。我们预计公司 21-23 年归母净利为

3.13/5.83/8.85 亿元，利润增速分别为 170.3% /86.1%/51.8%，每股收益为 0.24 /0.44 /0.67 元，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1628  1200  800  500   营业收入 3291  3814  4456  5249  

应收款项 1253  1662  1942  2288   营业成本 2021  2380  2505  2806  

存货净额 2466  3315  3462  3888   营业税金及附加 10  10  7  9  

其他流动资产 610  686  798  934   销售费用 382  420  462  525  

流动资产合计 6090  6993  7002  7610   管理费用 348  309  357  380  

固定资产 1587  1791  1902  1899   财务费用 75  255  250  219  

无形资产及其他 1231  1183  1135  1086   投资收益 126  100  220  350  

投资性房地产 2742  2742  2742  2742   资产减值及公允价值变动 (92) 80  0  0  

长期股权投资 2201  2201  2201  2201   其他收入 (215) 0  0  0  

资产总计 13851  14910  14982  15539   营业利润 273  621  1096  1660  

短期借款及交易性金融负债 2975  3176  2302  1397   营业外净收支 (23) 0  0  0  

应付款项 411  397  414  464   利润总额 250  621  1096  1660  

其他流动负债 1231  1664  1769  1979   所得税费用 18  19  2  2  

流动负债合计 4618  5237  4485  3840   少数股东损益 116  289  510  773  

长期借款及应付债券 2864  2864  2864  2864   归属于母公司净利润 116  313  583  885  

其他长期负债 81  85  89  91        

长期负债合计 2945  2949  2952  2955   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 7563  8186  7437  6795   净利润 116  313  583  885  

少数股东权益 778  995  1378  1958   资产减值准备 (33) 14  4  1  

股东权益 5511  5730  6167  6787   折旧摊销 270  212  234  251  

负债和股东权益总计 13851  14910  14982  15539   公允价值变动损失 92  (80) 0  0  

      财务费用 75  255  250  219  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 722  (898) (409) (645) 

每股收益 0.09 0.24 0.44 0.67  其它 (212) 204  379  579  

每股红利 0.27 0.07 0.11 0.20  经营活动现金流 955  (236) 792  1072  

每股净资产 4.18 4.35 4.68 5.15  资本开支 (36) (301) (301) (201) 

ROIC 6% 7% 11% 15%  其它投资现金流 (3) 2  130  0  

ROE 2% 5% 9% 13%  投资活动现金流 537  (299) (171) (201) 

毛利率 39% 38% 44% 47%  权益性融资 12  0  0  0  

EBIT Margin 16% 18% 25% 29%  负债净变化 2510  0  0  0  

EBITDA  Margin 24% 24% 31% 34%  支付股利、利息 (360) (94) (146) (266) 

收入增长 5% 16% 17% 18%  其它融资现金流 (6038) 201  (875) (905) 

净利润增长率 -139% 170% 86% 52%  融资活动现金流 (1726) 107  (1021) (1171) 

资产负债率 60% 62% 59% 56%  现金净变动 (235) (428) (400) (300) 

息率 1.6% 0.4% 0.6% 1.2%  货币资金的期初余额 1862  1628  1200  800  

P/E 196.9 72.8 39.1 25.8  货币资金的期末余额 1628  1200  800  500  

P/B 4.1 4.0 3.7 3.4  企业自由现金流 1448  (312) 648  933  

EV/EBITDA 38.0 34.2 22.3 16.6  权益自由现金流 (2081) (359) (476) (191) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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